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1 and 20 Second Variogram Estimates: Hours 16 to 18
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Cross Variogram Null Distribution and Example of a Correlated Series
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A Snapshot of the Order Book
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-. 0 ./-D& 0# #$& (-339& 15 #$& 30:E #$167$ 4& .677&.# 90#&* #$-. -. -2 50'#
3*-8&2 ): #$& &8&2#. 12 12& 30:E #$& +#$ V'#1)&*A
B& $08& 09.1 '12.#*6'#&3 .1(& (&0.6*&. 15 3&/#$ 023 9-;6-3-#: -2
#$& (0*D&#A ,$& 3&/#$ (&0.6*& -. .-(/9: #$& .6( 15 099 1*3&*. -2 #$&
1*3&* )11D 12 )1#$ #$& 3&(023 023 .6//9: .-3&A ,$-. 7-8&. 6. #$& #1#09
8196(& 080-90)9& 12 &0'$ .-3& 15 #$& (0*D&#A j. 0 (&0.6*& 15 9-;6-3-#:
4& $08& &.#-(0#&3 #$& .91/&. 15 )1#$ #$& )-3 023 #$& 1M&* '6*8&. 91'099:
#1 #$& (0*D&# /*-'& 023 6.&3 #$&-* 08&*07& 0. 0 (&0.6*& 15 9-;6-3-#:A
,$& '6*8&. 0*& -2 50'# 15#&2 2129-2&0* 023 09.1 4& U23 #$0# .1(&#-(&.
#$&*& 0*& 0 5&4 1*3&*. .-##-27 -2 #$& .:.#&( #$0# 0*& 0# ;6-#& 1M (0*D&#
/*-'&.A B& .-(/9: '12.-3&* 0 9-2&0* 0//*1<-(0#-12 #1 #$& U*.# /0*# 15
>!







































#$& '6*8&E 911D-27 129: 0# #$& '6*8& 6/ #1 #$& U*.# " 3-M&*&2# /*-'&. A
H5 4& 3&21#& #$& 3-M&*&2# /*-'&. -2 #$& )-3 .-3& 0. .0: 9I ) 9I ) 9I ) &#'AE
4$&*& 9I ; 9I 023 9I -. #$& )&.# )-3E 4-#$ '1**&./123-27 ;602#-#-&.
9J ) #$&2 16* .91/& -. !9I % 9I "H!9J % 9J "% ,$-. 0''1*3. 4-#$ 0 21#-12
15 9-;6-3-#: 4$-'$ -(/9-&. #$0# -2 0 9-;6-3 (0*D&# :16 4-99 )& 0)9& #1
#*02.0'# 4-#$16# .6).#02#-09 '$027&. -2 #$& (0*D&# /*-'&A B& 0*& 09.1
-2#&*&.#&3 -2 1#$&* .$0/& (&0.6*&. 15 #$& )-3 023 1M&* '6*8&. .6'$ 0. #$&
'6*80#6*& )6# 51* #$& (1(&2# P6.# '12'&2#*0#& 12 #$-. .-(/9& (&0.6*&A
`-76*&Q!?S /*18-3&. .1(& -23-'0#-12 15 $14 #$& 08&*07& .91/& Q18&* #$&
4&&DS 15 #$& )-3 '6*8& '$027&. #$*167$ #$& 30: Q-2 W? (-26#& -2#&*809.SA
g1# .6*/*-.-279: #$&*& .&&(. #1 )& 0 X .$0/& 4-#$ #$& 3&(023 7&##-27
(1*& &90.#-' Q.$09914&* .91/&S 36*-27 #$& )6.: /0*# 15 #$& 30:A ,$& 1M&*
'6*8& $0. 0 .-(-90* -2#*0@30: /0##&*2A j. 0 (&0.6*& 15 8190#-9-#: 4&
.$14 #$& 0).196#& *&#6*2 36*-27 #$& 30: -2 U76*&Q!!SA V#$&* .&0.1209
Q1* 3-6*209S /0##&*2. $08& )&&2 31'6(&2##&3 ): %02-&99.12 023 L0:2&



































Intra-Day Absolute Returns: Filtered Series
Index







































Variogram for 1 second Increments: Hours 6 to 8
`-76*& !>_
B& 0//9-&3 #$& .'09&3 80*-17*0( #1 #$& %=>???@> 30#0 .&# ): ./9-##-27
#$& 30: -2#1 > $16* -2#&*809. 0. 4& (-7$# &</&'# .1(& 3-M&*-27 /0##&*2.
15 3&/&23&2'& #$*167$ #$& 30:A B& 6.&3 0 907 -2#&*809 15 ! .&'123. 023
0 #19&*02'& 4-2314 15 ?A! .&'123.A k&'06.& 15 #$& 3&2.-#: 15 #$& 30#0E
#$-. (&02. #$0# &8&2 4$-'$ .6'$ 0 .(099 #19&*02'& 4-2314 4& 0*& 6.-27
#$16.023. 15 /0-*. 15 1).&80#-12. 51* &0'$ 907 -2#&*809A B& *&/1*# 0 .&@
9&'#-12 15 *&.69#. 4$&*& 4& .$14 236 '12U3&2'& -2#&*809. '12.#*6'#&3
-2 #$& 519914-27 40:A B& *&#0-2 #$& .0(& #-(&@.'09& 0. -2 #$& 0'#609 -A&A
# ) # ) # ) %%%# ) )6# 16* .6**170#& /*-'& .&*-&. 0*& 7&2&*0#&3 ): .-(690#-27
0 62-# *11# /*1'&.. 4-#$ (%(%&% &**1*. A B& #$&2 /91# #$& >A" 023 +^A"
;602#-9&. 5*1( 0 .-(690#-12 15 !?? .&*-&. 099 4-#$ #$& .0(& .0(/9& .-N&
0. #$& /*-7-209 .&*-&.A ,$-. -. 21# 9&.. #$02 "E??? 51* 02: .&*-&.A L91#.
!>E !W 023 !] .$14 #$& *&.69#. 51* #$*&& #:/-'09 .6)@.0(/9&.A B& '02
.&& #$0# #$& 0'#609 30#0 0//&0*. #1 )& -2'12.-.#&2# 4-#$ #$0# 7&2&*0#&3
): 0 62-# *11# /*1'&..E 4-#$ (1.# 15 #$& 80*-17*0( 9:-27 16#.-3& #$&
'12U3&2'& )023.A ,$& 50'# #$0# #$& &(/-*-'09 80*-17*0( 51* $16*. !? #1



































Autocovariance for 1 second increments: Hours 6 to 8
`-76*& !"_
3:20(-'. A g&<# 4& '12.-3&*&3 4$0# D-23 15 -25&*&2'&. 4& (-7$# (0D&
-5 4& 911D&3 0# 02 06#1'180*-02'& )0.&3 (&0.6*& 15 3&/&23&2'& -2.#&03
15 #$& 80*-17*0(A B& &.#-(0#&3 #$& .0(/9& 06#1'180*-02'& -2 #$& .0(&
40: 0. #$& 80*-17*0( Q6.-27 0 #19&*02'& 4-2314 0*1623 &0'$ 907 -2'*&@
(&2# +) 023 21*(09-N-27 ): L!%" SE 023 09.1 7&2&*0#&3 '12U3&2'& )023.
-2 #$& .0(& 40:A `-76*&. !"E ![ 023 !^ .$14 #$& *&./&'#-8& /91#.A H2@
#&*&.#-279: 4& 31 21# .&& #$& *&P&'#-12 15 #$& 62-# *11# $:/1#$&.-. 8-0
#$& 06#1'180*-02'&E .677&.#-27 #$& 80*-17*0( -. -2 50'# 62'18&*-27 .1(&
3&8-0#-12 5*1( 62-# *11# )&$08-16* #$0# #$& 06#1'180*-02'& -. 21# /-'D@
-27 6/ A ,$&.& 80*-17*0(. 0*& 911D-27 0# 8&*: .$1*# #&*( 3&/&23&2'&E
-# 41693 )& 15 7*&0# -2#&*&.# #1 911D 0# 9127&* #&*( 3&/&23&2'-&. 023 -2
/0*#-'690* $14 #$& 0//0*&2# 3&/&23&2': /0##&*2. 80*: 623&* 077*&70@
#-12A B& D214 51* &<0(/9& #$0# -# -. $0*3 #1 *&P&'# 0 62-# *11# -2 #$&
&<'$027& *0#& 0# #$& 30-9: 9&8&9E023 4& '12P&'#6*& #$0# #$& #&(/1*09 3&@
/&23&2'& Q0. (&0.6*&3 ): )1#$ #$& 06#1'180*-02'& 023 #$& 80*-17*0(S

























































`-76*&. !R #1 >? *&/1*#. #$& '*1.. 80*-17*0( )&#4&&2 #$*&& (-'*1 80*-@
0)9&. 023 *&#6*2.A ,$& *&#6*2. .&*-&. -. .-(/9: #$& 3-M&*&2'&. -2 #$&
'12.&'6#-8& Q917S /*-'&.E .1 #$&.& 31 21# '1**&./123 #1 #$& *&#6*2 18&*
#$& .0(& #-(& -2#&*809E )6# -2.#&03 0*& )&.# #$167$# 15 0. #$& -2'*&(&2@
#09 /*-'& /*1'&..A ,$&.& '*1.. 80*-17*0(. 0*& &.#-(0#&3 12 #$& (0-2 30:
.&7(&2#E )&#4&&2 [j= 023 !RL=A ,$& '12U3&2'& )023. 0*& 7&2&*0#&3
): .0(/9-27 5*1( *&/90'&(&2# 5*1( #$& 1*-7-209 .&*-&.E #$&*&51*& /*18-3@
-27 0 2699 15 -23&/&23&2'& )&#4&&2 #$& #41 .&*-&.A 1`* 099 #$*&& 80*-0)9&.
#$&*& .&&(. #1 )& &8-3&2'& #$0# &0'$ 80*-0)9&. 0M&'#. 56#6*& *&#6*2. 51* 0
.$1*# /&*-13A ,$-. 4& 6.&3 0 907 -2#&*809 6.&3 51* #$& &.#-(0#-12 40. >?
.&'123.E 023 #$& <@0<-. 12 #$& 7*0/$ 7-8&. #$& 907. -2 .&'123.A B& '02
.&& #$0# 8196(& 0//&0*. #1 $08& 02 &M&'# 12 *&#6*2. 51* 6/ #1 !?? .&'@
123. 0$&03A i-;6-3-#: 0//&0*. (1.# 4&0D9: *&90#&3E 129: P6.# )*&0D-27
16# 15 #$& +"l '12U3&2'& )023. 51* 0)16# [? .&'123.A
,$&.& 80*-17*0(. 023 '*1.. 80*-17*0( *&.69#. .&&( #1 1M&* '9&0*
-23-'0#-12 15 #&(/1*09 .#*6'#6*& 023 $&2'& /*&3-'#0)-9-#: -2 %=>???@
>E #$167$ '9&0*9: 4& 0*& #09D-27 0)16# 8&*: .$1*# #&*( 3&/&23&2'&A
B$&#$&* 0 #*03&* '1693 &</91-# #$&.& 3&/&23&2'-&. -. 62'&*#0-2A h&*@
#0-29: 0 #*03&* '1693 21# '09'690#& #$& (-'*1.#*6'#6*09 80*-0)9&. -2 *&09

























































/*&3-'#0)9& Q12 #-(& 15 30: 51* &<0(/9&S #$&*& (0: )& .1(& .'1/& 51*
&</91-#-27 #$& 50'# #$0# .$1*# #&*( 3&/&23&2'-&. (0: 80*: #$*167$ #$&
30:A V2& (-7$# 09.1 #*: 023 '12.#*6'# *&09 #-(& 80*-0)9&. #$0# (-7$# 7-8&
.1(& -23-'0#-12 15 #$& 3&/#$ 15 #$& (0*D&#E 9-D& #$& 26()&* 15 #*02.0'@
#-12. -2 #$& 90.# * .&'123.E 1* #$& 8196(& 080-90)9& 0# #$& ./*&03 /*-'&.A
V5 '16*.& #*03&*. #$&(.&98&. $08& 0 5&&9 51* #$& 3&/#$ 15 #$& (0*D&#E 023
(0: -2 50'# #$*167$16# #$& 30: &2#&* 9-(-# 1*3&*. 0# 1M@(0*D&# /*-'&.
-2 1*3&* #1 7607& #$& 3&/#$A
Q 07;*17, &A J%7'*)$.=*9*$/ .,,&)*.$7' :*$6 M.)%&
P>7#$,R
`-2099: 4& *&#6*2 #1 #$& -..6& *0-.&3 -2 #$& -2#*136'#-12 4$-'$ 40. #$&
;6&.#-12 15 $14 (-'*1 023 (0'*1 (13&9. 15 #$& &<'$027& *0#& (0: )& *0@
#-1209-.&3A H2 /0*#-'690* 4& 402# #1 '12.-3&* 4$0# -(/0'# (0'*1 &8&2#.
$08& $03 12 #$& (-'*1 .#*6'#6*& 15 #$& (0*D&#E 4$0# /&*.-.#&2'& &<-.#.
023 4$&#$&* 0 7*&0#&* 3&7*&& 15 /*&3-'#0)-9-#: '02 )& 51623 0*1623 .6'$
&8&2#.A H2 16* 12& 4&&D .0(/9& 4& 0*& 51*#620#& #1 U23 #41 .6'$ &8&2#.C
12 #$& ^n!?n+^ #$& 02#-'/0#&3 )6# 62U99&3 (0*D&# ./&'690#-12 15 0 *&@
/*1 *0#& -2'*&0.& ): #$& k623&.)02D 023 #$&2 12 #$& +n!?n+^ 4$&2 #$&
*&/1 *0#& 40. -2 50'# -2'*&0.&3 ): W? )0.-. /1-2#. 51* #$& U*.# #-(& -2
U8& :&0*.A Z&7-(&. 15 /*&3-'#0)-9-#: $08& )&&2 51623 -2 0 26()&* 15 &0*@
9-&* .#63-&. -2'963-27 16* 142 /*&8-16. 41*DE K60*30 023 I09(12Q!++^S
023 J-99(02Q!++RS 023 4& )&9-&8& #$& .0(& -3&0. 4-99 $193 12 #$& #*02.@
0'#-12. #-(& .'09&A H2 #$-. &0*9-&* 41*D 4& $08& &(/$0.-.&3 #$0# #$&
3&8&91/(&2# 15 .&8&*09 91'09 (13&9. 4-#$ 3-.#-2'# *&7-(&. 15 )&$08-16*
-. 0 (1*& /*1U#0)9& *16#& #1 519914 #$02 02: 0##&(/# #1 '12.*6'# 0 '1(@
/9&< 791)09 (13&9 #$0# 0##&(/#. #1 0''162# 51* .&8&*09 3-M&*&2# (13&.
15 )&$08-16*A K&2&*099: #$& .#63: 15 .6'$ #*02.-#-12. -. '1256.&3 ):
#&(/1*09 077*&70#-12 15 #$& 30#0 )6# 4-#$ #$& '6**&2# 30#0 .&# 4& $08&
(0*D&# -251*(0#-12 3142 #1 #$& $623*&3#$ 15 0 .&'123A
`-76*&Q>!S .$14. #$& (18&(&2# #$& &<'$027& *0#& 18&* #$& 30: 15
^n!?n+^E #$& ./*&03 18&* #$& .0(& /&*-13 023 #$& )-3 023 1M&* .91/&.A
B& &</&'# #$&.& .91/&. #1 )&'1(& 8&*: .&2.-#-8& 0. #*03&*. 51*( 3-M&*@
-27 8-&4. *&70*3-27 #$& 56#6*& &;6-9-)*-6( &<'$027& *0#&A `-76*& Q>!S
.$14. #$0# #$& 0//*&'-0#-12 023 .6).&;6&2# 3&/*&'-0#-12 15 #$& &<'$027&
*0#& #0D&. /90'& (1*& 7*036099: -2 #$-. #-(& .'09& #$02 0//&0*&3 5*1(
U76*&Q^SA H2 #$& /&*-13 /*-1* #1 #$& 6.609 022162'&(&2# #-(& 4& '02
.&& #$0# #$& 1M&* .91/& -2 /0*#-'690* )&'1(&. (6'$ .#&&/&* 0. #$& &<@
'$027& *0#& -. 0//*&'-0#-27 023 -23-'0#-27 4& .677&.# .6).#02#-099: 3-M&*@
&2# 8-&4. &(&*7-27 -2 #$& (0*D&# *&70*327 #$& /*1)0)-9-#: 15 02 -2#&*&.#
*0#& -2'*&0.& 023 69#-(0#&9: #$& 8096& 15 0 2&4 &;6-9-)*-6( &<'$027&
*0#&A H# -. 21#-'0)9& #$0# 0# #$& #-(& 15 212@022162'&(&2# #$& .91/&
W?
15 #$& )-3 '6*8& -2'*&0.&. 4$-9& #$& 1M&* '6*8& b0##&2. 16#.A ,$&*& -.
'12.-3&*0)9: (1*& 62'&*#0-2#: 12 #$& 1M&* .-3& 15 #$& (0*D&# /*-1* #1
#$& &8&2# #$02 -((&3-0#&9: 05#&*40*3.A
,$& -2'*&0.& 15 #$& *&/*1 *0#& 12 +n!?n+^ '9&0*9: $03 02 -((&3-0#&
-(/0'# 12 #$& (0*D&# 4$-'$ 0//&0*. #1 $08& )&&2 90*7&9: 62&</&'#&3
0. '02 )& .&&2 5*1( U76*&Q>>SA H# 09.1 .&&(. #1 $08& #0D&2 #$& (0*D&#
(6'$ 9127&*E .&8&*09 $16*. -2 50'# #1 3-7&.# #$& 2&4. 023 #1 U23 0
2&4 &;6-9-)*-6( #$02 .677&.#&3 -2 #$& .6*8&: ): h$&627E h$-2 023
=0*.$Q!+++SA H# 41693 .&&( #1 )& '9&0* 5*1( #$& .6)/02&9. -2 `-76*&Q>>S
#$0# #$& *&/1 022162'&(&2# 9&3 #1 02 -((&3-0#& 0//*&'-0#-12 15 #$&
%=0*D 023 02 -((&3-0#& .6).#02#-09 4-3&2-27 15 #$& ./*&03 023 070-2
0 3*0(0#-' -2'*&0.& 0# #$& #-(& 15 #$& 022162'&(2# 12 #$& .91/& 15 #$&
1M&* '6*8& 4-#$ 9-##9& 1* 21 '$027& -2 #$& )-3 .91/&A,$& ;6&.#-12 214
0*-.&. 15 4$&#$&* 1* 21# #$&*& -. 02: -2'*&0.&3 /*&3-'#0)-9-#:E #1 )& 51623
-((&3-0#&9: 05#&* #$& &8&2#A `-76*&.Q>WSEQ>"S 023 Q>]S .$14 #$& '*1..
80*-17*0( *&.69#. 51* +n!?n+^ )&#4&&2 #$& (-'*1 80*-0)9&. 023 56#6*&
*&#6*2.A B& '02 .&& -((&3-0#&9: #$0# #$&*& -. (6'$ .#*127&* *&P&'#-12
15 -23&/&23&2'& )&#4&&2 #$&.& 80*-0)9&. 12 #$-. 30:E #$&2 #$&*& 40. 18&*
#$& 4$19& 4&&DA H2 /0*#-'690* #$&*& -. 214 '9&0* &8-3&2'& 15 3&/&23&2'&
)&#4&&2 #$& 9-;6-3-#: 80*-0)9& 023 56#6*& *&#6*2.A j/0*# 5*1( #$& .$1*#
#&*( 3&/&23&2'& #$0# 90.# 5*1( )&#4&&2 ! 023 > (-26#&.E #$&*& 09.1
0//&0*. #1 )& .1(& &8-3&2'& 15 (1*& 9127 #&*( 3&/&23&2'& Q#$& ./*&03
-2 /0*#-'690*S 4-#$ 9127&* 907 &.#-(0#&. 15 #$& '*1.. 80*-17*0( 5099-27
16#.-3& #$& '12U3&2'& )023.A
I1E -# 0//&0*. #$0# 12 #$& +#$ #$&*& -. .1(&4$0# (1*& 3&/&23&2'&
)&#4&&2 #$& (-'*1 80*-0)9&. 023 56#6*& *&#6*2.A `-2099: 4& 0.D 0 .-(/9&
;6&.#-12 15 #$& 30#0A H. #$-. 3&/&23&2'& 1).&*8&3 #$*167$16# #$& 30:E
1* 0. 4& .6./&'#E 05#&* #$& k623&.)02D 022162'&(&2# #0D&. /90'& 023
#$& (0*D&# 03P6.#. #1 #$& 2&4 &;6-9-)*-6( &<'$027& *0#&q B& ./9-# #$&
30: -2#1 0 /*& 023 0 /1.# 022162'&(&2# .&7(&2#E 023 *&.#-(0#&3 #$&
'*1.. 80*-17*0(.A `-76*&. >[ #1 W! '12U*( 16* -2#6-#-12A B& '02O#
*&P&'# #$& 2699 15 -23&/&23&2'& /*&@022162'&(&2#E )6# '9&0*9: '02 31 .1
/1.#@022162'&(&2#A
S I&#)9(,*&#
V2 #$& )0.-. 15 #$& *&.69#. /*&.&2#&3 0)18& 4& U23 -# 8&*: 3-T'69# #1
)&9-&8& #$0# #$&*& -. 21 /*&3-'#0)-9-#: -2 #$& %1990*n%(0*D #*02.0'#-12.
30#0 -2 %=>???@>A B& 5&&9 #$& 50'# #$0# 4& U23 #$-. *&.69# -. -2 /0*#
36& #1 #$& '$1-'& 15 .#0#-.#-'09 #&'$2-;6& 023 #$-. &</&*-&2'& 9&03. 6.
#1 .677&.# #$0# #$& 80*-17*0( (0: /*18-3& 0 )&##&* #119 #1 &</91*& #$&
-..6& 15 U23-27 .#*6'#6*& -2 -**&7690*9: ./0'&3 30#0 *0#$&* #$02 .#0230*3






























































































































































































































































































































































































































Spread(t) to Returns(t+h): Post-Announcement
`-76*& W!_
3&8&91/ D*-7-27 /*1'&36*&. 4$-'$ 3&8&91/ ==Ic 51*&'0.#. /1-2# /*1'&..
3-*&'#9: 5*1( #$& .&'123 1*3&* /*1/&*#-&. 15 #$& /*1'&.. 0. '0/#6*&3 -2
0 U##&3 80*-17*0( (13&9 Q.&& 0//&23-< WSA ,$-. 7&1.#0#-.#-'09 0//*10'$
3-M&*. .6).#02#-099: 5*1( .#0230*3 #-(& .&*-&. (&#$13 4$-'$ 0##&(/#.
#1 (0#'$ 9-2&0* #-(& .&*-&. (13&9. 4-#$ -(/9-&3 0'5. #1 #$& 1).&*8&3
0'5 023 #$&2 51*&'0.# 5*1( #$&.& #-(& .&*-&. (13&9.A B& 09.1 -2#&23 #1
&</91*& #$& 6.& 15 #$& '*1.. 80*-17*0( -2 (0'*1 &8&2# .#63: 0209:.-.
(1*& 3&&/9: 6.-27 (1*& U2&9: 3&U2&3 (-'*1 (0*D&# )0.&3 30#0 023
#1 &</91*& #$& /1#&2#-09 15 '1D*-7-27 0. 0 /*&3-'#-12 /*1'&36*& -2 $-7$
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Variogram and Fitted Function 16-18
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Kriging Forecasts with an AR(0.8) Simulated Process
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Kriging Forecast For a Sub-Sample of the D2000-2 Data
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